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Ⅰ　は じ め に
　2016年 ₄ 月IMFはGlobal Stability Reportで、中国の過剰生産力と巨額に上る企業債務に警鐘
を鳴らし、今後中国発のデフレ圧力が世界経済に重くのしかかることに懸念を表明した。











































2）＇The march of the zombies, China＇s excess industrial capacity harms its economy and riles its trading partners＇, The 
Economist, Feb. 27 2016.
3）European Union Chamber of Commerce in China, Overcapacity in China, An Implement to the Party’s Reform 
Agenda, 2016, p. 16.
第 1表　中国の主要製造業における過剰生産力の状況
2008年 2014年**
生産能力 生産量 稼働率* 生産能力 生産量 稼働率
鉄鋼 6. 44億トン 5. 12億トン 80％ 11. 40億トン 8. 13億トン ₇₁％
電解アルミ 1,810万トン 1,320万トン 78％ 3,810万トン 2,890万トン ₇₆％
セメント 18. 7億トン 14. 2億トン 76％ 31億トン 22. 5億トン ₇₃％
製油 3.91億トン／年 3. 14億トン／年 80％ 6. 86億トン／年 4. 56億トン／年 66％
板ガラス 6. 5億重量箱*** 5. 74億重量箱 88％ 10. 46億重量箱 8. 31億重量箱 ₇₉％
紙・板紙 8,900万トン 8,000万トン 90％ 1. 29億トン 1. 08億トン 84％
（注）*　稼働率＝生産量／生産能力
　 　**　電解アルミは2015年の数字。
　 　*** ₁ 重量箱：厚さ ₂ mm、比重2. 5の板ガラス10平方メートルの重量（約50kg）に相当。
［出所］ European Union Chamber of Commerce in China, “Overcapacity in China: An Impediment to the Party＇s Reform 






























4）op. cit., p. 19.
5）op. cit., p. 22.
6）op. cit., pp. 23－24.
7）op. cit., p. 29.
8）op. cit., p. 30.



















　第 ₂ 表は、2010年と2015年の中国の輸出相手先上位 ₆ カ国・地域を示したものである。2010
年の輸出総額は ₁ 兆8986億ドル（上位 ₆ カ国・地域総額 ₁ 兆1409億ドル、総額の72％）、2015




11）op. cit., p. ₈ .
12）op. cit., p. ₉ . 2013年の三中全会では、2020年までに株式配当率を20％にまで引き上げることが決定された。
第 2表　中国の輸出入相手国・地域（2010年→2015年）
輸出総額 輸入総額
₁ 兆5779億ドル→ ₁ 兆6119億ドル ₁ 兆3948億ドル→ ₁ 兆6821億ドル
各国・地域のシェア 各国・地域のシェア
EU：17. 9→17. 9 EU：19. 7→12. 4
アメリカ：19. 7→15. 6 ASEAN：18. 1→11. 6
香港：13. 8→14. 5 韓国：16. 2→10. 4
ASEAN：8. 7→12. 2 アメリカ：7. 6→5. 9
日本：7. 6→5. 9 台湾：8. 3→8. 5
韓国：4. 3→4. 5 日本：12. 7→8. 5

























　同じく、第 ₂ 表で2010年と2015年の中国の輸入相手先上位 ₆ カ国・地域をみてみよう。2010
年の輸入総額は ₁ 兆3948億ドル（上位 ₆ カ国・地域総額8559億ドル、総額の61. 4％）、2015年

























ニッケル12％、亜鉛12％、酪農製品 ₇ ％、自動車 ₇ ％、スズ ₆ ％、アルコール ₄ ％、果物・野




















19）Wang & Pomeroy, op. cit., pp. ₇ － ₈ , p. 12.
20）数字は中国海関总署の資料より。









2004年の4077億ドルから10年後の2015年 ₁ 兆5965億ドルへと約 ₄ 倍の規模に激増している22）。
この間、輸出主導型の高度経済成長を疾駆してきた中国の強蓄積の姿をここに垣間見ることが
22）ちなみに、2014年末の日本の対外純資産は366. 9兆円、外貨準備151. 1兆円である。為替相場を ₁ ドル＝




2005年 2010年 2014年 2015年
純資産 4,077 16,880 16,028 15,965 
資産 12,233 41,189 64,383 62,189 
直接投資 645 3,172 8,826 11,293 
証券投資 1,167 2,571 2,625 2,613 
　株式 0 630 1,613 1,620 
　債券 1,167 1,941 1,012 993 
その他投資 2,164 6,304 13,938 14,185 
　預金 675 2,051 4,453 3,895 
　貸付 719 1,174 3,747 4,569 
　貿易信用 661 2,060 4,677 5,137 
準備資産 8,257 29,142 38,993 34,061 
　貨幣用金 42 481 401 602 
　IMF特別引き出し権 12 123 105 103 
　外貨準備 8,189 28,473 38,430 33,304 
負債 8,156 24,308 48,355 46,225 
直接投資 4,715 15,696 25,991 28,423 
証券投資 766 2,239 7,962 8,105 
　株式 349 985 1,915 2,242 
　債券 766 2,239 7,962 8,105 
その他投資 2,675 6,373 14,402 9,643 
　預金 484 1,650 5,030 3,267 
　貸付 870 2,389 5,720 3,293 
　貿易信用 1,063 2,112 3,344 2,721 



























したのが第 ₁ 図である。中国の名目GDPは、2005年18. 5兆元、2010年40. 9兆元（対2005年比
2. 2倍増）、2015年68. 4兆元（対2014年比1. 7倍増）と、期間中3. 4倍増大した24）。これに対し、



























55％、GDPの12％が国有企業によるものとしている（Lipton, David, ＇Rebalancing China: International 
Lessons in Corporate Debt＇, June 11 2016.）。
26）『2015年债券市场统计分析报告』中央结算公司、2015年、12－13页.
第 1図　中国の国内外債務

























　第一に、外貨建貸付残高が3. 48兆元から2. 78兆元へと20. 1％減少していることである。対前

















14. 63兆元、2016年第Ⅰ四半期のそれは15. 89兆元で、各々対前年同期比25. 1％と30. 6％の増加
であり、残高構成比も10％を大きく超えるようになってきている。
　他方、株式の場合、2015年第Ⅳ四半期の発行残高は4. 53兆元、2016年第Ⅰ四半期のそれは







Q ₁ Q ₂ Q ₃  Q ₄ Q ₁
社会融资规模残高 127. 68 131. 70 134. 70 138. 14 144. 75 
　人民元貸出 　85. 09 　88. 07 　90. 48 　92. 75 　97. 42 
　外貨建貸出 　3. 48 　3. 50 　3. 33 　3. 02 　2. 78 
　委託貸付 　9. 67 　9. 87 　10. 35 　10. 93 　11. 56 
　信託貸付 　5. 35 　5. 38 　5. 41 　5. 39 　5. 61 
　銀行引受手形 　6. 96 　6. 94 　6. 32 　5. 85 　5. 63 
　社債 　12. 17 　12. 72 　13. 47 　14. 63 　15. 89 


















































32）Yuan Yang, ＇China explores debt-for-equity swaps to defeat bad debt pile-up＇, Financial Times, March 16 2016. 
33）商業銀行の不良債権をバランス・シートから外すには、銀行が特別目的会社を設立して貸出債権を売却
譲渡、同目的会社は貸出債権を担保にして小口証券化し、証券保有者への配当金には貸出債権から入る
利子等のキャッシュ・フローを充てるという資産担保証券（Asset Backed Security, ABS）化も考えられる。
しかし、中国の現在の金融機関は、不良債権の正確な評価手法も確立されていなければ、流動化のため



































38）Sumeet Chatterjee and Patturaja Murugaboopathy, ＇Property loans, the glass chin of China banks＇, Reuters, May 24 
2016.
39）ゴールドマン・サックスの予測として、今後 ₆ ～ ₉ ヵ月後に不動産開発はピークを迎えると報道されて
いる（「高盛：中国房地产或在六至九个月后迎来拐点」、财新网、2016年 ₆ 月14日）。
40）Enda Curran, China Faces a Debt Crisis. Or Does it? ＇, Bloomberg, April 7, 2016, ＇The coming debt bust, It is a 
question of when, not if, real trouble will hit in China＇, The Economist, May 7 2016.
41）Lardy, Nicolas, ＇No need to panic, China＇s banks are in pretty good shape＇, Financial Times, June 2 2016, Chi Lo, 





42）＂Massive Bailout＇ Needed in China, Banking Analyst Chu Says＇, Bloomberg, May 24 2016.
